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ABSTRAKT

KRIZAN, Adam: Porovnanie investicie do zlata a indexové obchodovanie. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. = Narodohospodarska  fakulta;  Katedra  bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Patrik Slobodnik. — Bratislava:

NHF EU, 2018, 48 stran.

Cielom zaverecnej bakalarskej prace je pomocou vedeckych metdd porovnanie vyhodnosti
investovania do zlata a indexového obchodovania. Zhodnotime kedy a za akych podmienok
je dana investicia lepSia, ale aj ktora investicia dokaze lepSie ochranit’ investora pred
nezelanou stratou pocas turbulencii na finanénom trhu. Praca je rozdelena do troch kapitol.
Obsahuje trinast’ grafov a jednu tabul’ku. Prva Cast’ prace je teoreticka a venuje sa vSeobecnej
charakteristike problematiky investicie do zlata a indexového obchodovania. V d’alSej Casti
sa charakterizuje stanoveny ciel a ¢iastkové ciele, ktorych splnenie ndm pomdze dosiahnut’
stanoveny ciel. Zavere¢na Cast’ sa zaoberd konkrétnym vyvojom vybranych akciovych
indexov. hodnoty zlata a niektorych zlatych fondov. Sledujeme faktory, ktoré ovplyvnili
cely finan¢ny trh v priebehu poslednych 15 rokov, ¢o spdsobilo aj zmeny vo vyvojoch nami
sledovanych investi¢nych nastrojov. Vysledkom skumania danej problematiky je uréenie,
ktora investicia a z akého dovodu bola pre investora najlepSou moznostou za nami

sledované obdobie.

KPacové slova: akciovy index, akciovy trh, komoditny trh, zlato



ABSTRACT

KRIZAN, Adam: Comparison of investing in gold and index trading. — University of
Economics in Bratislava. The faculty of National Economy; Department of banking and
international finances. — Thesis Supervisor: Ing. Patrik Slobodnik. — Bratislava: NHF EU,
2018, 48 pages.

The bachelor thesis aims to compare advantages of investing in gold and index trading by
using scientific methods. We evaluate under which conditions a specific investment is better
as well as which investment can better protect an investor from undesirable loss during
turbulence on the financial market. The thesis is divided into three chapters. It contains
thirteen graphs and one table. The first part is theoretical and provides a general outline of
investments in gold and index trading. The other part of the thesis looks at the primary aim
and partial aims, whose fullfilment helps to achieve the primary aim. The final part focuses
on the development of selected share indexes and values of gold and some gold funds. We
examine factors which influenced the whole financial market in the last 15 years and caused
changes in the development of the selected investment tools. The research findings
demonstrate which investment proved to be the most efficient and why in the selected period.

Key words: share index, stock market, commodity market, gold
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Uvod

Pojem investicia je v sucasnosti velky fenomén a predstavuje proces, ktory
z dlhodobého hl'adiska tvori d’alSie aktiva a redlne generuje vynos. Toto slovo pocivame
stale Castejsie, stretdvame sa S nim Coraz viac v médiach a kazdy si pod nim predstavuje
nieCo iné. V sucasnosti prevladaji rozne nazory na investovanie. Niektori 'udia S nim maju
spojenu negativnu emociu, ktord je silnejSia ako hocico iné — strach. Dévodom strachu
Z investovania je neznalost’ fungovania procesu investovania. Nie nadarmo sa hovori, ze
c¢omu Clovek nerozumie, toho sa boji. Druha skupina T'udi vnima investovanie ako

prostriedok na zhodnotenie svojich financnych prostriedkov a dlhodobé budovanie kapitalu.

Pozname rézne druhy investicii. Niektori povazuju za investiciu kipu nového auta,
nakup roéznych drahych kovov aich naslednt drzbu alebo nadkup podielov vo svetovych
firmach vo forme akcii. V naSej préci sa budeme zaoberat’ investiciami do akcii pomocou
vybranych akciovych indexov, ktoré sa obchoduji na kapitdlovom trhu a z dlhodobého
hladiska generuju realny vynos a investiciou do zlata, ktoré sa obchoduje na komoditnom

trhu a je povazované vel'kym mnozstvom l'udi za nie¢o magické a symbol bohatstva.

V prvej kapitole si predstavime problematiku investovania do akciovych indexov,
zlata abudeme sa venovat jej teoretickému vymedzeniu. Ako prvé si priblizime cely
finan¢ny trh, na ktorom su dané investi¢né nastroje obchodované. Nasledne si vymedzime
problematiku kapitdlového trhu a s nim spojené akciové indexy, analyzy a metddy ich
vypoctu. Zadefinujeme si moznosti ako investovat’ do akciovych indexov, ¢o ovplyviiuje
vyvoj ich hodnoty a predstavime si najznamejSie svetové akciové indexy. Nasledne si
pribliZime problematiku komoditného trhu, obozndmime sa s jeho historiou, moZnostiach
ako do neho investovat, faktormi, ktoré jeho cenu ovplyviluju. Predstavime vyhody,

nevyhody investicie do zlata a najznamejSie miesta, kde sa obchoduje so zlatom.

V druhej kapitole si ur¢ime hlavny a Ciastkové ciele. Splnenie Ciastkovych cielov
nam pomdze k dosiahnutiu stanoveného hlavného ciel'a. V tejto kapitole si priblizime aj

konkrétne metddy, ktoré budeme pouzivat’' na dosiahnutie zvolenych ¢iastkovych ciel'ov.

Tretia kapitola sa venuje pozorovaniu vyvoja hodndt nami zvolenych indexov, zlata
a udalosti, ktoré vyrazne ovplyvnili vyvoj akciovych trhov, ale aj trhu s drahymi kovmi.
Budeme sledovat’ faktory, ktoré vplyvaju na vyvoj jednotlivych investi¢nych néstrojov ako
ekonomické a politickd situdcia, mnozstvo penlazi v obehu, inflacia, monetdrna politika
centralnych bank, urokové sadzby a iné. Na zaklade udalosti, ktoré na finanény trh vplyvali,
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porovname celkové vynosy akciovych indexov Standard & Poor’s 500, Nikkei 225, DAX
30 a zlata.

V zévere zhodnotime vysledky, ktoré sme dosiahli a interpretujeme, ktora investicia

dosiahla vyssi vynos a dokézala viac ochranit’ investora pocas turbolencii na finanénom trhu.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Na finan¢nom trhu sa stretavame s mnozstvom moznosti, ¢o modzeme urobit’
s vol'nymi finanénymi prostriedkami. Hoci moZznosti je vel’a, na trhu registrujeme dve silno
zastapené skupiny investorov. Jedna skupina povazuje zlato za jedini moznost ako
investovat’, ochranit’ a zhodnotit’ svoje peniaze a vSetko ostatné je pre nich len Spekulécia,
vymysel alebo neistota. Druha skupina sa nesustredi len na zlato ale investuje do velkého
mnozstva rdznych investi¢nych nastrojov, napriklad do dlhopisov alebo akcii. Zlato aj
akciovy trh maju bohata historiu a udalosti, ktoré sa stali za poslednych 15 rokov, nam

poskytnll pomoc pri ich porovnani.

Podstatu a problematiku celého finan¢ného trhu ako celku vo svojom diele Financné
trhy, nastroje a transakcie opisuje B. Chovancova a kolektiv (2016). Autori ukazuju na
problémy v ekonomickej tedrie, ale tieZ v oblasti hospodérskej praxe, ktoré boli
determinované spolu so svetovou finan¢nou krizou. V knihe st zadefinované rdzne
investi¢né nastroje, analyzy a ich ocefiovanie. Trhové a menové riziko, ich kvantifikécia,
zaistenie a rieSenie dlhovej krizy v Eurdpe su témy, ktorym autori venovali svoju pozornost’.
V diele nechyba ani objasnenie problematiky obchodovania s akciovymi indexami a akciami

na kapitalovych trhoch.

Zbynék Revenda (2013) sa vo svojej publikacii Penize a zlato zaobera okrem penazi
aj historiou zlata a jeho podstatou v peniaznom obehu. Autor v diele zobrazuje aj vyvoj

zlatych penazi aZ po dnesné peniaze, ktoré nie su kryté zlatom.

Peter L. Bernstein (2003) vo svojom diele Dejiny zlata zachytava celt historiu zlata,
od jeho pociatkov siahajucich tisice rokov dozadu az po trendy v 21. storo¢i. V knihe
zobrazuje udalosti ako vojny, rozne vypravy alebo ekonomické mil'niky, ktoré sa pocas tejto

doby vyskytli a vplyvali na vyvoj zlata.

Kniha Komoditné trhy a redalne investicie od B. Chovancovej a kolektivu (2012)
definuje problematiku komodit, ktoré neustdle vzbudzujii vacsiu pozornost investorov.
Autori sa v diele venuju definovaniu hlavnych pojmov na komoditnom trhu, klasifikacii
a deleniu komodit, ale definuju aj ako sa v sucasnosti s nimi obchoduje a aké nastroje sa pri
tom pouzivaju. Komodity zaclenili do viacerych skupin podl'a konkrétnych kritérii a venuji
sa najdolezitejsim z nich. Autori priblizuju Citatel'ovi rézne investi¢né prilezitosti ako sa da
do komodit investovat’, o t4 investicia pre investora znamen4, aké st s tym spojené vyhody
a zaroven aj rizika.
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Americky investor a autor diela Hot Commodities J. Rodgers (2004) vysvetl'uje
podstatu, poziciu a situdciu komodit na finanénom trhu. Ukazuje preco mnozstvo investorov
podceniuje ich vyznam a potencidl. Na zaklade vlastnych sktsenosti autor zddvodiiuje
tvrdenie, pre¢o podl’a neho budi komodity rast’ a ukazuje moznosti, pomocou ktorych sa da
do komodit investovat. Dokladne sa venuje analyze viacerych komodit, medzi ktorymi

nechyba ani zlato.

M. Svoboda (2006) v publikacii Asset Guide objastiuje problematiku investovania do
indexov. Autor rozobera a jednoducho vysvetl'uje index, rozne druhy indexov, ale aj drahé
kovy alebo volatilitu. Svetové indexy st zoradené podla toho, do ktorej krajiny patria a kde
sa s nimi obchoduje. V knihe st zobrazené najdolezitejSie trhy a vysvetlené moznosti ako

efektivne investovat’ do tried aktiv.

Investovanie na akciovych trhoch je podrobne rozobrané v knihe Akciové trhy
a investovani od J. Jilka (2008). Cielom knihy je opisat’ akciovy trh, definovat’ zaklady
investovania a sporenia. Najdeme v nej aj historiu akcii, ich druhy, spdsoby ocenovania
a obchodovania s akciami a akciovymi indexami. Autor poukazuje aj na nekalé praktiky,

podvody a korupciu, s ktorymi sa mdzeme stretnut’ na finan¢nom trhu.

Jedno z najuznavanejSich svetovych diel je kniha The Intelligent Investor od B.
Grahama (2003), ktora obsahuje nadcasové myslienky jedného z najuznavanejSich
svetovych investorov 20. storocia a jednoducho ich vysvetl'uje. Pojednava aj o hodnotove;j
investicii, ktord chrani investorov pred podstatnymi chybami a u¢i ich r6znym investi¢énym

stratégiam.

1.1 Finané¢ny trh

Finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finanénych prostriedkov
vV podobe uspor ekonomickych subjektov a dopyt tychto subjektov po volnych financnych
prostriedkoch, ktoré sa pouzivaji ako investicie. Ponuku predstavuju veritelia, ktori maju
prebytok finanénych prostriedkov a dopyt dlznici, ktori vykazuju deficit, t. j. ich prijmy st
niz8ie ako ich spotreba. Finan¢ny trh zabezpecuje presun tychto finanénych prostriedkov

a plni tlohu akéhosi sprostredkovatel'ského kanalu.

Na finan¢nom trhu pdsobia veritelia, dlZnici a finanéni sprostredkovatelia. Veritel'ov
predstavuju najmd domadcnosti, ktoré prichddzaju na tento trh s nespotrebovanymi
finanénymi prostriedkami v podobe tspor. Veritelia mozu byt’ aj firmy, ktorych Cisty zisk
predstavuje docasne volné prostriedky. Vlada je taktiez veritelom, ak bezné rozpoctové
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prijmy su vyssie ako vydavky. Poslednt skupinu tvoria cudzinci, pretoze finan¢ny trh nie je
uzavrety pre zahranicie. Na strane dlznikov vystupuju firmy, $tdt a domécnosti. Firmy
investuja ziskané finan¢né prostriedky do novych budov a zariadeni, ktoré potrebuji ku
svojej cCinnosti. Domadcnosti pouzivaji volné prostriedky na nékup nehnutelnosti,
motorovych vozidiel alebo vybavy do domécnosti. Vydavky vlady st uréené najmi na
obcianske vybavenia. Presun penaznych prostriedkov od veritel'ov k dlznikom ma formu
uveru. To znamend, ze dlznik vrati okrem poskytnutych penaznych prostriedkov aj naroky
na vynosy, ato vo forme urokov, dividend a inych kapitalovych vynosov. Cenné papiere

obsahuju ndroky, ktoré prestivaju dlznici veritelom za poskytnuty kapital.!

Transfer vol'nych prostriedkov sa uskuto¢iuje v podobe priameho alebo nepriameho
financovania. O priamom financovani hovorime, ak dlznik ziska prostriedky priamo od
veritel'a. Vyhodou priameho financovania je, ze je 'ahkym a nenarocnym spdsobom pre
finan¢né transakcie. Naopak, za nevyhodu sa povazuje potreba zdujmu veritel'a a dlznika
o transakciu v dany ¢as a Vv presne stanovenom mnozstve petiaznych prostriedkov, nesuhlas
veritel'a akceptovat’ podmienky pri prijati cenného papiera, ale aj ned6vera. Na zaklade
uvedenych vyhod a nevyhod moézeme konstatovat, Ze pri priamom financovani vznikaju

vysoké transakéné a informacné naklady.

Nepriame  financovanie  sa  uskuto¢iiuje  prostrednictvom  finanénych
sprostredkovatel’'ov. Finan¢ni sprostredkovatelia sprostredkivaju kontakt medzi verite'mi
a dlznikmi, ¢im dochadza k znizovaniu informaénych nakladov. Zakladnou funkciou je
transformacia penazi na kapital, o znamena ich nadobudnutie od veritel'ov a poskytnutie
dlznikom. Dalej k funkcidm patri zniZovanie transakénych nakladov, monitorovanie bonity

dlZnikov a zabezpecuju racionalizaciu platobného styku.
Medzi finanénych sprostredkovatel’'ov patria:

e depozitné institicie — komeréné banky, sporitelne, Gverové druzstva, fondy
penazného trhu,

e ostatni finan¢ni sprostredkovatelia — finanéné spoloc¢nosti, vladne Gverové agentury,

e zmluvné inStitucie — poistovne, penzijné fondy,

e investi¢né institiicie — investi¢né spolo¢nosti, spravcovské spolo¢nosti,

1 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 17. ISBN 978-80-8168-330-5.
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e Obchodnici s cennymi papiermi, burzy a mimoburzové trhy.?

Najvyznamnej$iu poziciu sprostredkovatela na finanénom trhu predstavuji
komeréné banky. Cinnost komerénych bank je zalozend najmi na prijimani vkladov
(volnych finanénych prostriedkov) a poskytovani tverov. Okrem tejto hlavnej ¢innosti
poskytuju mnozstvo inych, medzi ktoré patri aj investi¢na Cinnost’, ¢o podmienilo vznik
investiénych bank. Instituciondlni sprostredkovatelia maji pod spravou velky objem
volnych penaznych prostriedkov najmd vo forme podielovych ¢i penzijnych fondov.
Obchodnici s cennymi papiermi vykonavaju svoju obchodnu ¢innost’ na vlastny ucet, riadia

portfolia v prospech klientov alebo poskytuju poradenstvo v oblasti investicii.

Pozndme rdézne Clenenia finanéného trhu. Z ¢asového hl'adiska je to na penazny
a kapitalovy trh. Podla toho, ¢i sa s cennym papierom obchoduje prvykradt pozndme

primarny a sekundarny trh. Z vecného hladiska delime finan¢ny trh na:

e Penazny trh — je charakteristicky kratkodobymi finanénymi nastrojmi, ktorych
splatnost’ ¢asto je niekol’ko hodin alebo dni. Tieto néstroje su vel'mi likvidné, nizko
rizikové a preto poskytuju aj nizky vynos.

e Kapitalovy trh — je charakteristicky obchodmi s dlhodobymi investiciami, ¢omu st
aj prispdsobené jeho finan¢né nastroje. Dlhodoby horizont zabezpecuje potencial pre
vysS§i vynos, avSak s tym prichadza aj vyssie riziko.

e Devizovy trh — je charakteristicky nakupom alebo predajom jednej meny za druhu.

e Komoditny trh — je fyzicky alebo virtualny trh pre nakup, predaj a obchodovanie so
surovinami alebo so zdkladnymi produktami.

e Poistny trh — stretava sa tu ponuka poistnej ochrany a dopyt po nej.?

1.2 Kapitalovy trh

Na kapitdlovom trhu sa stretdva ponuka vol'ného kapitalu a dopyt po tomto kapitale.
Z casoveého hladiska je kapitdlovy trh dlhodobého charakteru a sliZzi na financovanie
investicii. Je to trh, kde kupujtci a predavajuci obchoduju s cennymi papiermi. Medzi tieto
cenné papiere patria dlhopisy, akcie a iné. Nakup a predaj uskutociiujii jednotlivci alebo

institucie. Medzi najvacsich investorov patria investicné spolo¢nosti, penzijné fondy, banky,

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 21. ISBN 978-80-8168-330-5.
3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 24. ISBN 978-80-8168-330-5.
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domacnosti a iné, ktori presuvaju svoje nespotrebované penazné prostriedky vo forme tspor
do jednotlivych prostriedkov kapitalového trhu. Tieto subjekty poskytuju svoje prostriedky

na tento trh za ucelom, Ze dosiahnu vacsie zhodnotenie svojich tispor ako na petiaznom trhu.
Hlavné nastroje kapitdlového trhu su:

e Vladne dlhopisy,

e dlhopisy miestnych spravnych organov,
e hypotekarne zalozné listy,

e podnikové obligacie,

e bankové obligacie,

e akcie podnikatel'ského sektora,

e podielové listy.

Kapitalovy trh mdézeme delit’ na primarny, kde prebieha prvotny predaj cennych
papierov ana sekundarny, kde sa realizuju vSetky nasledné obchody, ktoré prebichaju
pomocou burzy cennych papierov alebo mimoburzovych trhov. Uloha sekundarnych trhov
spociva v zabezpeceni likvidity cennych papierov pre investorov. Sekundarne trhy delime aj
na organizované a neorganizované. Organizované trhy sa uskuto¢fiujii prostrednictvom
penaznych burz alebo mimoburzovych institicii. Neorganizované trhy sa realizuji pomocou
roznych inzeratov.* Delenie kapitdlového trhu podla nastrojov je na dlhopisovy trh a na

akciovy trh, na ktorom su hlavnym indikatorom akciové indexy.

1.2.1 Akciové indexy a metody ich vypoctu

Zmeny V portfoliu cennych papierov zobrazuje ukazovatel, ktory nazyvame index.
Akciovy index je pouZzivany ako benchmark, voci ktorému sa urcuje uspesnost’ alebo
neuspesnost’” investovania portfoliovych manazérov.’ Vo vseobecnosti je akciovy index
zloZeny z presne definovanych akcii a ich trhovych cien. Tieto indexy st benchmarkom
akciového trhu, pretoze st ukazovatel’ zhodnotenia alternativnych investicii. Pozorovanim
tychto indexov sa zvySuje zaujem o investovanie na kapitalovych trhoch a stavaju sa aj
inStrumentom obchodovania, kvoli comu sa tvoria r6zne cenné papiere, ktoré reprezentuju

presne vybrany index.

4 HRVOLOVA, Bozena — BADURA, Peter - MARKOVA, Jana. Analyza financnych trhov. 3. preprac.

a dopl. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2015, s. 194. ISBN 978-80-7478-948-9.

5 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 173. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-2963-3.
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Akciové indexy pozoruji konkrétny vyvoj, vdaka comu moézeme hovorit’, ze
zobrazuju vyvoj situdcie na trhu. Indexy, ktoré sleduju aktudlnu situdciu na trhu sa nazyvaji
all share index. Odvetvové indexy sa Specializuju len na konkrétne odvetvie a podavaji
informacie o vyvoji akcii spoloénosti z konkrétneho odvetvia. Specializované indexy sa

zaoberaju firmami s malou, strednou trhovou kapitalizaciou.
Funkcii akciovych indexov je niekol’ko. Tie najdolezitejSie su:

e informacna — poskytuju informacie o dynamike urovne kapitalového trhu,

e alokacna — pouzivaju sa pri predpovedi kurzov cennych papierov,

e zaklad pre meranie vykonnosti portfélia cennych papierov — su vyznamny nastroj pre
optimalizaciu portfolia cennych papierov a akciové indexy st odrazom trhového
portfolia,

e zaklad pre obchodovanie s derivatmi — hlavne burzové indexy st momentalne
zakladnou pre derivatové produkty,

e zaklad pre indexové investovanie — akciové indexy sa pouzivaju pri kolektivnom

investovani.
Pri tvorbe akciovych indexov sa beri1 do uvahy nasledujuce kritéria:

e komplexnost’ — index musi obsahovat’ vel’ku ¢ast’ trhu, aby vyvoj indexu zobrazoval
vyvoj celého trhu,

e jednoduchost — indexy musia byt transparentné a jednoducho pochopitel'né pre
subjekty trhu,

e dostupnost’ — indexy su pristupné v realnom Case a su uverejiiované v tlaci,

e aktudlnost — indexy musia byt’ tvorené tak, aby zobrazovali aktudlnu situaciu s ¢o

najniz§im oneskorenim. °

Konstrukcia akciovych indexov nezavisi len od cennych papierov, ktoré s zahrnuté
Vv indexe, ale aj od metody vypoctu hodnoty indexu. Na vypocet hodnoty akciového indexu
pozname tri metody — metdda trhovej kapitalizacie, cenového vazenia a metdda rovnake;j

vahy.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 453. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Metéda trhovej kapitalizacie, resp. hodnotovo véazeny index, spociva v tom, Ze
vietky akcie v indexe st vaZené svojou trhovou kapitalizaciou. Cim ma spoloénost’ va&siu
trhovu kapitalizéciu, tak tym ma v indexe aj vacsiu vahu. Jednoducho povedané, ak je trhova
kapitalizacia spolo¢nosti A 20 miliard € a spolo¢nosti B 10 miliard €, tak spolo¢nost’ A bude
mat’ dvojnasobnu vdhu v danom indexe. Vyssie zisky, trzby st dovodom preco maju
spolo¢nosti v danom indexe vyssiu vahu. Medzi takéto indexy patria Standard & Poor’s 500,

NYSE Composite Index alebo NASDAQ Composite Index.

Metéda cenového vazenia, alebo cenovo vazeny index, je pocitana ako vazeny
aritmeticky priemer sucasnych cien. Sucet cien vSetkych akcii je upraveny o delitela,
ktorého ulohou je, aby Stiepenie akcii neovplyvnilo hodnotu indexu. Tieto indexy st vel'mi
nachylné na zmenu ceny akcii s vysS§im kurzom. Véha sa komponentom prirad’'uje pomocou
aktualnej trhovej ceny osobitnych zloziek. Z toho vyplyva, ze akcie, ktorych hodnota rastie,
zaznamenavaju narast vahy v danom indexe. Akcie, ktorych hodnota klesa, spdsobuju
pokles vahy v danom indexe. Ak akcie zaznamenaju tu istu percentudlnu zmenu cien, tak
akcie s vy$sou cenou st pre celkovi hodnotu indexu délezitejsie ako akcie s nizSou cenou.

K tymto indexom patri index Nikkei 225.

Metoda rovnakej vahy nepocita srozdielmi medzi malymi a velkymi
spolo¢nostami. Kazda znich ma vindexe rovnaky podiel. Tento index sa pouziva
zriedkavejSie ako ostatné. Vypocitame ho tak, ze uré¢ime priemer percentualnych zmien cien
vSetkych akcii, ktoré patria do indexu. Do tejto skupiny indexov patri Standard & Poor’s 500
Equal Weighted Index.

1.2.2 Moznosti investovania do indexov
Moznosti ako investovat’ do indexov je viacero. RozliSujeme aktivne a pasivne formy

investicii.

Aktivne investovanie znamena, Ze sa investuje do rovno akcii bud’ ako fyzické4 osoba
alebo ako individudlny investor. Je moznost’ investicie do akciovych indexov aj pomocou

sprostredkovatel'a pomocou urcenej finan¢nej stratégie.
Pasivne sa da investovat’ pomocou:

e Exchange-Traded Fund (ETF) — takyto druh fondu je obchodovany na burze. Jeho
podstatou je, ze cely svoj majetok rovnomerne investuje do akcii, ktoré su sucast'ou

daného fondu. Su s nim spojené rozne poplatky, napriklad vstupny, vystupny alebo
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spravcovsky. Fond pocas celého dia sleduje a reaguje na vyvoj trhu neustalym
menenim svojej hodnoty.

e Podielové fondy — majetok fondu je investovany do akcii ako pri ETF fondoch,
najvacsi rozdiel je vSak vo valuacii kurzov podielov. Ta prebieha az na konci dna
a jej duracia je jeden dent. Velkou vyhodou tychto fondov je, ze sa da investovat’ aj
mensia ¢iastka a poplatky st vo vieobecnosti mensie ako pri ETF fondoch.’

e Opcie ainvesti¢né certifikaty — certifikaty pomahaju pri diverzifikécii investicie.
Pozname viaceré druhy certifikatov. Delime ich na certifikaty s plnou garanciou
(garantované investicné certifikaty), s Ciastocnou garanciou (diskontné, bonusové
investicné certifikaty) a bez garancie (sprint, indexové, knock-out investi¢né

certifikaty a iné).®

1.2.3 Analyzy akciového trhu
Predpovedat’ ako sa bude trh vyvijat’ je vel'mi tazké. V ekonomike je velké mnoZzstvo
premennych. Aj ked predpoved’ vyvoja trhu je tazké dokazat, existuju analyzy, ktorym sa

to podarilo. Tri najpouzivanejSie analyzy su:

e fundamentalna analyza,
e technicka analyza,

e psychologicka analyza.

Fundamentalna analyza zobrazuje ako vel'mi je cena akcie v sulade s jej vnutornou
hodnotou a snazi sa vysvetlit pohyb akciovych kurzov. Pomocou fundamentéalnej analyzy
investor vie odhadnut, kedy ma predat’ a kupit' akcie, apreto hladd podhodnotené
a nadhodnotené akcie, ktoré mu pomoézu dosiahnut’ zisk. Fundamentélna analyza sa deli na
makroekonomicki (globalnu) analyzu, odvetvovi analyzu a mikroekonomickt analyzu.®

Z dovodu praktickej Casti sa budeme venovat’ len makroekonomickej analyze.

Makroekonomické faktory vplyvajice na cenu akcii pozoruju plyv roéznych

faktorov na vyvoj akciového trhu na svetovej tirovni. Najvacsi vplyv na kurz akcii maju:

" GRAHAM, Benjamin. The Intelligent Investor. 2. preprac. vyd. New York: HarperCollins Publishers, 2003.
s. 203. ISBN 978-80-247-1792-0.

8 FINANCE.SK. Vsetko o certifikatoch. [online] [cit. 2.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://www.finance.sk/investovanie/certifikaty/vsetko-o-certifikatoch/>

9 VESELA, Jitka. Investovini na kapitdalovych trzich. Praha: ASPI Wolters Kluwer, 2007, s. 277. ISBN 978-
80-7357-297-6.
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Rast hrubého domaceho produktu — akciovy trh rastie ruka v ruke s rastaicim HDP.
Vdaka historickym datam moézeme tvrdit’, Ze akciové trhy paralelne sleduju vyvoj
ekonomiky. AvSak niekedy vyvoj kurzov akcii predbehne rast HDP 0 par mesiacov,
vd’aka ¢omu sa da urcit’ akd faza ekonomického cyklu nastava.

Fiskalna politika — ulohou fiskalnej politiky je timit’ ekonomické odchylky pomocou
nastavenia danového zat'azenia a planovania verejnych vydavkov a tym zabezpecit
rast ekonomiky pri vysokej zamestnanosti. Akciovy trh rastie so zniZenim danového
zat'azenia spolo¢nosti. Znizovanie dani méze mat’ aj opacny vplyv na akciovy trh,
pretoze nizSie dane znamenaju nizSie vladdne prijmy apri vysokych vladnych
vydavkoch by to sposobilo ekonomické problémy, ¢o by zapri€inilo pokles
akciovych trhov. Rast kurzov akcii spdsobuju vladne vydavky, ktoré su vo forme
Statnych objednavok, ¢im zvySuju zisky tychto spolo¢nosti a tym aj ceny akeii.
Znizenie vladnych vydavkov spdsobuje opacny efekt.

Ponuka penazi — vel'k4 ponuka penazi ma za nasledok rast akciového trhu. Pri znizeni
je efekt opacny. ZvySovanie ponuky penazi spdsobuje zniZovanie urokovych
sadzieb, vd’aka ¢omu vznikaji vel'mi kvalitné podmienky na redlne investovanie, rast
firiem a aj akciového trhu.

Urokové sadzby — sadzby pefiazného trhu velmi ovplyviuju sadzby akciového trhu.
Ak urokové sadzby klesaju, tak akciové trhy a ceny akcii rastt a ked’ sadzby rastu,
tak akciové trhy klesaju. Vzdy od roku 1992 zvySujuca ponuka penazi mala za
nasledok pokles trokovych sadzieb. Tento pokles znamenal rast akciového trhu.
Avsak, ak sa objavili ¢o 1 len Spekulacie o zvySovani urokovych sadzieb, tak nastala
neistota a pokles akciového trhu. Pri nizkych urokovych sadzbach je akciovy trh pre
investora zaujimavej$i, pretoZze ma potencial pre vyssi vynos ako na dlhopisovom
trhu. Ak vSak nastane situicia, ked’ Urokové sadzby rastu, tak velké mnoZstvo
investorov sa prestva prave na dlhopisovy trh.

Inflacia — prevlada mnoZstvo nazorov, Ze jediny sposob ako ochranit’ peniaze voci
ich znehodnocovaniu je investovat’ do akcii. Na zaklade historickych dat m6Zeme
tvrdit’, ze kurzy akcii sa nemenia s nizkou inflaciou. Ak nastane situacia, kedy je
miera inflacie vel'mi vysok4, tak akcie si nedokaZu zachovat’ svoju realnu hodnotu.
Medzinarodny pohyb kapitalu — spolo€nosti, ktoré dovazaji priame zahranicné
investicie, upeviluji svoje postavenie na trhu, zaznamenavaju vicsie zisky, ale aj

dividendy, Co mé za nasledok zvySovanie kurzov akcii.

18



e Ekonomické a politické Soky — ak nastane nejaky ekonomicky Sok, napriklad ako
ropné Soky, tak spdsobuje pokles kurzov akcii. Avsak, takyto Sok neposobi rovnako
na vSetky odvetvia. Politické Soky su rozne. Mo6ze to byt vojna, neCakany vysledok
volieb ainé. Niektoré udalosti vplyvaji na trh negativne, iné zase sposobili rast

kurzov akcii.t°

Technicka analyza je zalozend na tvrdeni, Ze v buducnosti je predpoklad opakovania
roznych zmien cien, ktoré nastali aj v minulosti. Tato analyza sa sustred’'uje len na
charakteristiku kurzového priebehu a ur¢enie nakupnych a predajnych signélov. Jej cielom
je pomocou grafického znazornenia zobrazit' vyvoj kurzov indexov a akcii. Pomocou toho
sa snazi urit’ ich buduci vyvoj. Ddlezité faktory, ktoré sleduje a zobrazuje technicka

analyza, st cena, objem a objem otvorenych pozicii.
Technicka analyza pocita s tymito poziadavkami:

e trhové ceny obsahuju a reflektuju vSetky informécie, Co znamena, Ze vSetky faktory,
ktoré vplyvaji na kurzy akcii, st uz zapocitané,

e dopyt a ponuka automaticky vytvaraju realnu cenu, ¢o znamena, ze akékol'vek d’alSie
zmeny cien s dosledkom zmeny tohto vztahu,

e vdaka trendom sa ceny pohybuji a nemenia smer svojho pohybu. Ak vyvoj ceny je
Vv stlade s danym trendom, tak vd’aka technickej analyze m6Zeme predpokladat’, ze
smer trendu bude pokracovat’ alebo smer trendu bude dovtedy pokracovat, kym

nepride na trh iny trend.

Pozname by¢i trend, medvedi trend a postranny trend. By¢i trend nastava, ked’
kurzovy rast prevysi troven predchadzajuceho zostupu a predstavuje rast akciového trhu,
viac kupujucich ako predavajucich, ktori zvySuji cenu finanénych nastrojov. Medvedi trend
nastava, ked’ kazdy prepad na trhu je hlbsi ako ten predosly a znamena pokles trhu, viac
predavajucich ako kupujicich, vd’aka ktorym cena kles4 nadol. Postranny trend nastéva, ak

sa kurz pohybuje stile okolo tej istej hodnoty.!

Psychologicka analyza venuje pozornost investorovi. Studuje ako vel'mi vlastnosti

¢loveka — investora ovplyviiuju jeho spravanie na trhoch. Podstatou psychologickej analyzy

10 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 462-480. ISBN 978-80-8168-330-5.

11 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financné trhy: néstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava :
Wolters Kluwer, 2016, s. 511. ISBN 978-80-8168-330-5.
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je ur¢it apozorovat spravanie investorov, dovody ich nakupov a predajov, ale aj
psycholdgia davu, ktoré predpokladd, Ze investor svoje rozhodnutia robi vzdy pod vplyvom
inych ucastnikov trhu. Podl’a tejto analyzy sa v dave vytvaraji nové kombinacie vlastnosti
jednotlivcov, ktoré znazornuju kolektivnu duSu davu. Ak vychadzame zuvedenych
informadcii, tak mézeme tvrdit’, Ze len silni jednotlivei si dokézu zachovat’ chladnt hlavu na
finan¢nom trhu. AvsSak, ak jednotlivec ide s davom, tak sa stradcaji jeho osobnostné

vlastnosti a straca tak moznost’ byt’ dlhodobo tispesnym.

1.2.4 Najznamejsie svetové indexy

Najstarsi a najviac znamy index je Dow Jones Industrial Average, ktorého hodnota
tvori priblizne Stvrtinu z celého amerického akciového trhu. V tomto indexe sa nachadzaju
silné stabilné spolo¢nosti, ktoré maji dominantné postavenie v odvetviach, kde posobia.
Medzi tieto spolo¢nosti patri Coca-Cola, Intel, Microsoft a mnozstvo d’alSich. ZloZenie
indexu je stabilné azmeny nastdvaju len v pripadoch akvizicii, fuzii alebo krachu

spolo¢nosti.

Index Standard & Poor’s 500 sa sklada z 500 americkych firiem, ktoré sa obchoduju
na burze apovazuje sa za najpresnej$i ukazovatel vyvoja amerického akciového trhu
a predstavuje asi 70 % jeho trhovej kapitalizacie. Vaésina akcii sa obchoduje na burze NYSE
alebo na NASDAQ. Tento index obsahuje spolo¢nosti z viac ako 90 odvetvi a jeho snahou
je, o najpresnejSie merat’ vykon americkych akciovych trhov. Spolo¢nost’, ktora je sucast'ou

tohto indexu spifia prisne kritéria vel’kosti, odvetvia, stability a likvidity.'?

Vo Velkej Britanii index FTSE 100 zdruzuje 100 najvacsich britskych firiem podl'a
velkosti trhovej kapitalizacie. Akcie tychto spolo¢nosti sa obchodujii na Londynskej burze
a ich trhova kapitalizéacia predstavuje priblizne 70 % z celkovej trhovej kapitalizacie Velkej
Britanie. Skladba indexu je hodnotend kazdy rok jedenkrat. V indexe sa nachadzaju

spoloénosti ako Vodafone, Barclay’s a iné.!3

Nemecky index DAX obsahuje 30 najsilnejSich nemeckych firiem, s ktorymi sa
obchoduje na burze vo Frankfurte. Akcie obsiahnuté v tomto indexe su ozna¢ené ako blue

chips, ¢o znamena vysoku kvalitu a likviditu. O zloZeni indexu rozhoduje spolo¢nost

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 179. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-2963-3.
B JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 180. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-2963-3.
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Detsche Bérse AG kazdy $tvrtrok.'* Najznamejsi ¢lenovia indexu st Siemens, Deutsche
Telekom, Wolkswagen, Adidas, BASF a iné. Pod tento index patria aj indexy MDAX 50,

ktory obsahuje stredne velké firmy, a tieZ index SDAX, ktory zahffia malé firmy.

Japonsky index Nikkei Stock Average pouziva podobnu konstrukciu ako index Dow
Jones Industrial Average. Index je zlozeny z 225 spolocnosti, ktoré sa obchoduju na burze
v Tokiu. Pocita sa metddou cenového vazenia. Medzi najznamejSie spolo¢nosti v indexe

patria Fujifilm Holdings, Nikon, Toyota Motor, Honda Motor a iné.

1.3 Komoditny trh

Komodita je tovar, ktory je na trhu obchodovany bez rozdielu kvality. Pozname
mikké a tvrdé komodity. Do skupiny mikkych komodit patria po'nohospodarske vyrobky,
napriklad kukurica, pSenica, kiva, s6jové boby a iné. Tvrdé komodity su tie, ktoré ziskame
hlavne tazbou. Do tejto skupiny sa zarad’'uje ropa, zemny plyn, zlato a iné. VeI'mi vel’ka Cast’
obchodov na komoditnom trhu sa uskuto¢iiuje bez fyzickej dodavky. Dolezité postavenie na

celom komoditnom trhu m4 trh zlata.

Zlato je tazky, staly, vel'mi kujny a odolny kov, ktory sa nachadza v periodickej
tabul’ke na 79 mieste so znackou Au. Svoje vyuzitie ma v priemysle vd’aka silnej odolnosti
voc¢i kyselinam a soliam, v bankovom sektore ako rezerva centralnych bank a mnozstvo
inych. Mernou jednotkou zlata je trdjska unca, ktorej vahovy obsah je 31,1035 g zlata. Cudia
Vv zlato doverovali az tak, Ze peniaze boli kryté zlatom — razili sa zlaté mince a papierové
peniaze boli kryté zlatom. UzZ tisice rokov dozadu bolo zlato povazované za nieCo magické
abola mu pripisovana obrovska hodnota. V suasnosti sa zlato stile viac a viac spdja

S pojmom investicia, ¢i uz vo fyzickej alebo vo virtualnej podobe.

1.3.1 Historia zlata a moznosti jeho investovania

Prvé kusky zlata boli ndjdené v paleolitovych jaskyniach pred priblizne 40 000
rokmi. Staroveké civilizacie si zlato vazili pre jeho vzacnost’, stalost’, dokonca niektori verili,
ze zlato ma magické vlastnosti. Prvy narod, ktory zacal s tazbou zlata boli Egypt’ania a to
priblizne 3 000 rokov pred naSim letopoctom. Medzi najddlezitejSie Gizemia, kde sa zlato
tazilo, patrila oblast medzi Nilom a Cervenym morom a v Nubii.’® Egyptania dokonca

pochovavali v zlate svojich faraonov, napriklad kral’ Tutanchamon, a to velkolepo — jeho

14 SVOBODA, Martin. Asset Guide: priivodce financnimi indexy. Brno: Computer Press, 2006, s. 2. ISBN
80-251-1284-5.

15 BERNSTEIN, Peter L. Déjiny zlata. Prelozila Renata SLAVIKOVA. Praha: Grada Publishing, 2004, s. 29.
ISBN 80-247-0455-2.
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zlaty sarkofig vazil cez 1 tonu.'® Tiez vytvorili menovy pomer, ktory stanovil presny pomer
zlata ku striebru — jeden kus zlata mal vahu dva apol kusu striecbra. Toto je prvé

zaznamenané meranie, kde striebro malo niZ$iu hodnotu ako zlato.

Staroveki Rimania sa snazili hl'adat’ zlato na svojom tzemi, avSak jeho loziska
nezodpovedali ich predstavam, a preto museli zlato dovazat’. Nasledovatel’ Rimanov bola
Byzantska risa, ktora preslavila okrem iného aj neobvykle pevna a stabilna mena. Od 4 do
11 storoCia si ich zlatd minca, stredoveky bézant, udrzovala svoj obsah zlata. Okrem

platobnej funkcie bol povazovany aj za symbol viery.!’

Zlato sa okrem klasickych funkcii povazovalo za prejav moci. Tento kov zapri€inil
velmi vel'a vojen. Casom sa jeho cennost nepretrzite zvySovala az vladcovia postupne zacali
zavadzat’ koncesie tykajice sa tazby zlata za ucelom vicsej kontroly nad produkciou.
Niektoré narody, hlavne Spanieli, po objaveni Ameriky podnikali vypravy za zlatom.
Rozsiahle néleziskd boli hlavne v Kolumbii, odkial’ sa priviezlo do Europy mnozstvo zlata.

Za zmienku stoji fakt, Ze z kazdej vypravy aZ pitina zisku patrila vladcovi.'®

Zlato sa vyuziva v Sperkarstve pri vyrobe réznych umeleckych, obradnych
predmetov a Sperkov. Za rok 2017 tvorilo Sperkarstvo viac ako polovicu z celkového dopytu
po zlate. V Cine a Indii je najvyssi dopyt po zlate kvoli najvacsim trhom so $perkami.
Vysoky objem v tychto krajinach je zapriCineny najméi ich kultarou a tradiciami. Zlato je

povazované za symbol bohatstva a je vyuzivané pri roznych obradoch a ritudloch.®

Dolezité postavenie ma zlato aj vo vyrobnom priemysle. PouZziva sa v katalyzatoroch
automobilov na znizenie emisii. Vd’aka svojej vodivosti a odolnosti je neoddelitelnou
stcastou elektronického priemyslu. TieZ sa vyuziva v medicine, najmi v zubnom lekarstve.

VyuZitie zlata mo6Zeme ndjst’ aj v kozmonautike, kde tvori kostru vesmirnych rakiet.
V stéasnosti existuju hlavne tieto formy investicie do zlata:

o zlaté tehly a zlaté mince,

6 RODGERS, Jim. Hot Commodities: How Anyone Can Invest Profitably in the World’s Best Market. New
York: Random House Trade Paperbacks, 2007, s. 147. ISBN 978-0-470-51076-6.

" REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. 2. aktual. vyd. Praha: Management Press, 2013, s. 44. ISBN 978-80-
7261-260-4.

18 STRUZ, Jan — STUDYNKA, Bohumil J. ZLATO — Piibéh neobycejného kovu. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2005, s. 344. ISBN 80-247-0902-3

19 DEMARCO, Anthony. Global Gold Jewelry Demand Improves, But Weakness Prevails. [online] [cit.
2.4.2017]. Dostupné na internete: <https://www.forbes.com/sites/anthonydemarco/2017/08/03/global-gold-
jewelry-demand-improves-but-weakness-still-prevails/#4e3064264bb8>
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e Zzlaté certifikaty,

e Zlaté ucty,

e digitalne zlato,

e gold Exchange Traded Funds (d’alej len ETF),
e zlaté fondy (podielové, investicné),

e akcie tazobnych spolo¢nosti,

e futures na zlato,

e strukturované produkty so zlatom.?°

Hodnota zlatych tehal a minci zavisi od spotovej ceny zlata, nakladov na vyrobu
a marketing. Tehly maji hmotnost’ od 50 g do 1 000 g a rydzost’ od 990 do 999,9. Kontrolu
nad produkciou zabezpeCuje London Bullion Market Association, ktora okrem kontrolnej
¢innosti aj obchoduje so zlatom. Ochrana pred falSovanim sa dosahuje prostrednictvom
certifikovania kazdej tehly touto asociaciou. Pri investovani do zlatych minci treba brat’ do

uvahy nielen obsah zlata, ale aj numizmaticki hodnotu.

Zlaté certifikaty predstavuju narok na vlastnictvo ur€it¢tho mnozstva zlata
Vv trezoroch institucii. Tieto cenné papiere dovol'uju obchodovat’ so zlatom aj bez fyzicke;j
dodavky. Vyhodou zlatych certifikatov je ich likvidita, nizke riziko a nizke naklady pri
investovani. Najbezpecnej$i sposob nealokovaného investovania je pomocou zlatych

certifikatov, vydavanych vladou Zapadnej Australie, ktoré su Statne dorucené.

Zlaté 1ucty delime na dva druhy, ato alokované anealokované. Vlastnik
alokovanych uctov ma zlaté tehly vo fyzickej podobe. Banka vystupuje ako spravca a nema
prava narabat’ s tymto zlatom bez povolenia vlastnika. Ako odplatu za skladovanie a spravu
banka ziskava poplatky. Nealokované Ucty su presny opak. Nie je tu Ziadne fyzické
vlastnictvo zlata, banka ma povolenie na vykonavanie operacii so zlatom, neplatia sa

poplatky za uskladnenie.

Digitalne zlaté meny predstavuju novodobé formy investovania, ktoré pouzivaja
moderné informacné technolédgie. Tieto elektronické peniazné systémy st charakteristické

tym, ze su kryté zlatom na zlatych étoch. Obchody investorov sa uskuto¢nuju v trojskych

20 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava: lura Edition, 2012, s. 149.
ISBN 978-80-8078-453-9.
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unciach alebo v gramoch. Vyhoda digitalnych zlatych mien je, ze nie su ovplyviiované

zmenami monetarnej politiky.

Zlaté ETF fondy sa zameriavaji na sledovanie ceny zlata a sit obchodovatel'né na
hlavnych svetovych burzach. Tieto fondy su kryté zlatom na alokovanych uctoch a su

vysoko likvidné. Momentalne maja funkciu indikéatora vyvoja ceny zlata.

Zlaté fondy investuju najmd do akcii tazobnych spolo¢nosti. S investovanim do
akcii tazobnych spolocnosti je spojené vécSie riziko. Hodnota tychto akcii zavisi od
buducich penaznych tokov spolo¢nosti, s ¢im st spojené rézne rizikda, napr. vycCerpanie
zasob, nedostatok rezerv alebo zniCenie bane. Prave kvoli tymto rizikam je cena akcii
tazobnych spolocnosti volatilnejsia ako pri inych spolo¢nostiach. Viaceré fondy vyuzivaju
kombinaciu prave tychto akcii a futures kontraktov so zlatom. Futures kontrakty si menej
rizikové. Investori pri investovani prostriedkov ocakavaju profesionalitu, lebo manazéri
maju k dispozicii potrebné zdzemie a taktiez disponuju informaciami, ktoré len tazko moze

Siroka verejnost’ vediet’.

Akcie t'azobnych spolocnosti su investiciou, kde treba brat do uvahy také
ukazovatele ako trhovu kapitalizaciu alebo mnozstvo zlata, ktoré sa da vytazit. Kvalitny
manazment spolo¢nosti a dobré podnikatel'ské schopnosti st tieZ pre investorov podstatné
informacie pri rozhodovani ¢i investovat’ alebo nie. Okrem uz spomenutych parametrov
musi investor sledovat’ cash flow, vd’aka ktorému moéze predpokladat’ financnu situaciu
danej spolo¢nosti v buducnosti. Spolocnosti, ktoré prichddzaja na trh s tazbou zlata musia
ukazat’, preCo by investori mali investovat do ich spolo¢nosti a podporit’ ich rozbeh.
NajcastejSie sa tazobné spolo¢nosti snazia preniknut’ a presvedc¢it’ na zéklade objemu zasob
zlata. Na druhej strane spolo¢nosti, ktoré posobia dlhodobo, musia mat’ vytvorené rezervy
na akciu, pretoze ak by vzrastli naklady, tak by vznikla niZ§ia marza a zisky, ¢o by nakoniec
ovplyvnilo aj cenu akcie. Hodnota akcii Spolo¢nosti, ktoré net'aZia len zlato, ale aj rozne iné
rudy, su vyssie ako hodnoty akcii spolocnosti, ktoré tazia len zlato. Je to sposobené najma
vd’aka tomu, Ze takéto spolocnosti sa nespoliehaji len na zlato ale riziko diverzifikuji

prostrednictvom t'azby inych rud.

Vela investorov vstupuje na trh so Spekulativnym motivom. Na Spekulativne
obchody so zlatom sa pouzivaju forwardy alebo futures, kde je podkladové aktivum zlato.
Majoritné postavenie pri obchodovani so zlatom maji neStandardizované forwardové

kontrakty. Forwardy st obchodované hlavne na mimoburzovych trhoch a ich podmienky sa
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modzu v ¢ase menit’, pretoze forward je dohoda medzi dvoma stranami. Kontrakty m6zu mat’

tieto formy:

¢ fixovany forward — prebieha fyzickou dodavkou zlata, kde sa predavajuci zaviazuje
dodat’ presne uréené mnozstvo k presne stanovenému terminu,

e forward s plavajiucou gold rate — obe strany sa dohodnli na cene zlata ana
urokovych sadzbach a nasledne sa urci lizingova sadzba v den splatnosti podla jej
vyvoja pocas obdobia (zivotnosti) kontraktu,

e plavajuci kontrakt — cena zlata je pevne stanovena, urokové a lizingova sadzba su
plavajuce a vypocitané v den splatnosti podla ich vyvoja pocas zivotnosti kontraktu,

e spot deffered forward — cena zlata je pevne urena, zatial' ¢o urokové a lizingova
sadzby su plavajuce a den splatnosti je mozné variabilne posunut’,

e participaény forward — je spojeny s call opciou, ktora ochranuje investora pred
rastom ceny,

e advance Premium forward — ak je cena forwardu vyssia ako spotova cena zlata,
tak tento rozdiel je splateny Ciasto¢ne vopred,

e short-term averaging forward — podstatna je priemerna cena za sledované

obdobie.?!

Futures sa od forwardov liSia v tom, Ze st obchodované na presne stanovenych
burzach aich podmienky st presne dopredu stanovené. To znamenda, ze maju dopredu
stanovené mnozstvo a ddtum vyprSania kontraktu. Futures su zaujimavé pre investorov,
pretoZe uz aj pri nizkej vstupnej investicii dokdzu generovat’ nemalé zisky, ale aj straty. Na
ochranenie svojej investicie maju investori k dispozicii r6zne bezpecnostné mechanizmy,

napr. prikaz stop-loss.

1.3.2 Faktory vplyvajuce na cenu zlata

Na rast a pokles ceny zlata posobia rozne faktory. Jeden z najdolezitejsich je inflacia.
Zlato je vo vSeobecnosti povazované za ochranu investicie voc¢i inflacii, ¢o znamena, Ze si
udrzuje svoju kupnu silu. Aby redlna hodnota investicie do zlata neklesala, tak by si mala
udrzat’ aspon uroven inflacie. Je teda zlato skuto¢nou zarukou ochrany hodnoty investicie ?

Z dIhodobého hl'adiska ano, no nie z kratkodobého. Mierny narast alebo pokles inflacie na

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava: lura Edition, 2012, s. 152.
ISBN 978-80-8078-453-9.
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cenu zlata nepdsobi takmer vobec. Silny rast alebo pokles inflacie ovplyviiuji cenu zlata.

Medzi ostatné ddlezité faktory determinujlice cenu zlata patria:

e Dopytovo-ponukové faktory — momentalne ich tloha nie je tak podstatna a dolezita
ako tomu bolo kedysi. Vyplyva to z toho, Ze v kratkodobom horizonte st skoro
nepouzitelné kvoli inovéacidm, ktoré priniesli rozne typy derivatov. Tymto
fundamentom pripisujeme urcita pozornost’, pretoze ich pomoc pri obchodovani nie
je zanedbatel'na. Medzi tieto faktory patria napriklad vyrocné spravy t'azobnych
spoloc¢nosti a ich vyhl'ad do budticna.

e Silny ekonomicky rast rozvijajucich sa ekonomik — cena zlata je v sti¢asnosti
ovplyvitovana aj rychlo rozvijajiicimi sa ekonomikami. Patria sem Cina, India,
Brazilia a iné. Charakteristickym znakom tychto ekonomik je ich velkost' a lacna
pracovna sila. Vd’aka tymto znakom, prisunu zahrani¢ného kapitalu a nadmernym
mnozstvom exportu dosahuji vel'mi prebytkové obchodné bilancie.

¢ Fiskalne stimuly vlad a narastajuca zadlZenost’ sveta — ak sa zvySuje zadlZenost’
sveta, tak cena zlata rastie.

e Americky dolar — najvicsi vplyv na vyvoj hodnoty zlata ma prave tito mena,
pretoze vel'mi vel’ky objem transakcii je vyjadreny pomocou amerického dolara.

o Urokové sadzby — ak urokové sadzby klesaju, cena zlata rastie.??

1.3.3 Vyhody a nevyhody investovania do zlata
Investicia do zlata so sebou nesie mnozstvo otazok, ndzorov a porovnani, ¢i je

vyhodné alebo nevyhodné investovat’ do zlata.
Vyhody investovania do zlata su:

e ochrana proti inflacii — zlato podl'a mnohych sluZzi ako jedna z najlepSich ochran voci
inflacii, dokonca aj poc¢as hospodarskych poklesov,

e diverzifikacia portfolia — zlato je jednoduchy sposob ako rozsirit’ svoje portfolio, ¢im
sa zvysi aj diverzifikacia,

e danové vyhody — niektoré zlaté fondy st z danového hladiska povazované ako

neakciovy majetok,

2 BENAK, Jan.: Zlato a faktory vplyvajiice na vyvoj jeho ceny. [online] [cit. 2.4.2018]. Dostupné na
internete: <http://akademia.trimbroker.com/clanky/Zlato-a-faktory-vplyvajuce-na-vyvoj-jeho-ceny>
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e vysoka likvidita.?3
Nevyhody investicie do zlata su:

e problém s ur¢enim hodnoty zlata — cena zlata je determinovana viacerymi faktormi,
najma dopytom a ponukou zlata,

e ziadne dividendy — zlato v porovnani s akciami neposkytuje takito moznost’,

e Vvysoka volatilita — hodnota zlata méze byt nestéla a prejst medvedimi trhmi,

e Vvysoka Struktura vstupnych poplatkov,

e problém s fyzickym tloziskom — skladovat’ zlato vo vel’kom mnozstvo je riskantné

a drahé.?

1.3.4 Najznamejsie obchodné miesta

So zlatom sa obchoduje na réznych miestach — od USA cez Londyn az po Sanghaj.
Najznamejsi je Londynsky mimoburzovy trh a Vv sGcasnosti tvori podstatni vicSinu
nomindlnych obchodov so zlatom. Odhady su také, ze tvori az 70 %. Londynsky trh
pritahuje ucastnikov z celého sveta aj kvoli tomu, ze kazdy den dvakrat stanovuje globalny
referencny benchmark na zlato. Tento trh profituje z vyhody casového pasma voci
konkurentom v Amerike a Azii aprofituje zo svojho dominantného postavenia

V poskytovani finanénych sluZieb.

Na rozdiel od fyzického obchodovania so zlatom sa vymena derivaitov COMEX,
ktort prevadzkuje spolocnost CME Group, stala vel'mi doleZitou pri ur€ovani cenovej
ponuky. Obchodovanie cez COMEX spoc¢iva v zmluve 0 tzv. aktivnom mesiaci, ktora
funguje ako nahrada za spotovu cenu. Trh je aj napriek tomu spojeny s fyzickymi trhmi, aj

ked’ len vel'mi malé mnozZstvo zmlav je uzatvaranych s fyzickym zlatom.

Burzou s najvacsim objemom fyzického obchodovania so zlatom je Shanghai Gold
Exchange, ktora funguje od roku 2002. Tato burza je pod dohl'adom Cinskej narodnej banky.

Neustale zaznamendva vicsi a vacsi vyznam, ktory zobrazuje dolezZitost’ Ciny na trhu so

2 TIMESOFINDIA.COM. Advantages of investing in gold. [online] [cit. 20.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://timesofindia.indiatimes.com/business/fags/gold-fags/advantages-of-investing-in-
gold/articleshow/60827317.cms>

24 SHAW, Jerry. 9 Disadvantages of Investing In Gold. [online] [cit. 20.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://www.newsmax.com/finance/money-wire/gold-investing-disadvantages/2015/07/10/id/654416/>
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zlatom. V roku 2016 spoloénost’ zaviedla benchmark Sanghajskej ceny zlata, ¢im iba

potvrdila svoju ddlezitti ilohu na trhu v uréovani cien zlata.?

% GOLD.ORG. Major global trading hubs. [online] [cit. 5.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://www.gold.org/what-we-do/gold-market-structure/global-gold-market>
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2 Ciel prace a metodika

Cielom bakalarskej prace je porovnat’, ktord investicia dosiahla lepsie vysledky za
sledované obdobie — zlato alebo akciové indexy, ktoré¢ st neoddelitelnou sucast'ou

finan¢ného trhu. Na splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili ¢iastkové ciele.

Prvy Ciastkovy ciel je vysvetlit’ podstatu a problematiku investovania do akciovych
indexov a zlata. Tento ciel’ je opisany a vysvetleny v teoretickej Casti. Tato problematika
vysvetl'uje a porovnava rozne investicie do akciovych indexov a zlata, zobrazuje aké faktory
ovplyviiuji dané investi¢né nastroje a ukazuje rozne sposoby vypoctu a analyz jednotlivych

nastrojov.

Druhy ¢iastkovy ciel je ukézat’ a nasledne porovnat’ vyvoj zlata a akciovych indexov
za obdobie poslednych 15 rokov. Budeme pozorovat vyvoj zlata aindexov
z makroekonomického hladiska, budeme sa venovat’ pri¢indm zmien vo vyvoji ich hodnot
a blizsie rozoberieme jednotlivé ekonomické faktory, ktoré na tento vyvoj vplyvali. Budeme
pracovat’ so svetovymi indexami Standard & Poor’s 500, DAX 30 a NIKKEI 225, ktoré sme
definovali v teoretickej Casti. Na zaklade historickych udajov a porovnani budeme vediet

vyhodnotit, ktory investi¢ny nastroj dosiahol lepsie vysledky.

Na teoretické objasnenie danej problematiky sme vyuzivali informdcie, ktoré boli
ziskané prostrednictvom domacej a zahrani¢nej literatary, d’alSich vedeckych publikacii
a internetovych zdrojov suvisiacich s nasou témou, aby sme ¢o najblizsie a najdokladnejSie
rozobrali tematiku a podali na fu objektivny pohl'ad. Pomocou postupu zalozeného na
takomto ziskavani informacii sme sa zoznamili s pojmami ako finan¢ny trh, investovanie,

akciové indexy a zlato.

Metoda syntézy bola pouzita pri doslednom stadiu zadanej témy podl'a dostupnych
zdrojov, vyselektovani najddlezitejSich a najrelevantnejsich faktov, ktoré boli spracované do
dokladného vypracovania teoretickej Casti. Pri zobrazeni jednotlivych aktiv do grafov za
stanovené Casové obdobie, kde sme sledovali ich vyvoj a faktory, ktoré ho ovplyvnili, bola
vyuzitd metoda komparacie. Nasledne po porovnaniach sme pomocou roéznych

matematickych ako aj Statistickych metod vyjadrili vysledky porovnania a vyvodili zaver.
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3 Vysledky prace

Cielom kazdej investicie by malo byt zhodnotenie vlozenych finanénych
prostriedkov. Investicia je teda proces, ktory investorovi v budicnosti generuje d’alSie
aktiva. Avsak, vplyvom inflécie sa peniaze znehodnocuju, ¢o znamena, Ze vynos z investicie
by sa mal pohybovat’ aspon na urovni inflacie. Ak by bol pod touto troviiou, peniaze by

stracali svoju hodnotu a investicia by tak bola neefektivna.

V nasledujticej Casti sa budeme zaoberat’ vyvojom jednotlivych indexov a ceny zlata
za obdobie poslednych 15 rokov. Z dovodu jednotlivych faktorov, ktoré na tieto nastroje
vplyvaju, rozoberieme poklesy arasty ich hodndt a porovname, ktord investicia pocas

sledovaného dosiahla lepsie vysledky.

3.1 Udalosti posobiace na akciovy trh a trh zlata

V sledovanom obdobi, ktoré sme si urcili, sa na trhu vyskytli r6zne pri€iny rastu
alebo poklesu. Na akciovy trh najviac vplyvala globalna finanéna kriza z roku 2007. Na trh
zlata najviac vplyval rok 2013, kedy zlato vd’aka inflanym ocakavaniam a monetarnej
politike americkej centralnej banky zaznamenalo jeden z najvyraznejSich poklesov
V historii.

Globalna finan¢na kriza vypukla v roku 2007, avsak jej priiny treba hl'adat’ eSte
predtym. V Spojenych Statoch bol vel'mi velky trend zadlzovania sa, pretoZe urokové
sadzby boli vel'mi nizke, ¢o vyustilo do stavu, Ze peniaze boli lacné a vel'’ké mnozstvo l'udi
si bralo uvery. Od roku 2004 zaznamenavali rast z 2 % az na 6,25 % v roku 2007. Mnoho
I'udi bez potrebnych financnych prostriedkov nebralo ohl'ad na mozny rast variabilnych
urokovych mier, pri ktorych bol predpoklad, ze by mohli asom rast’. Rast urokovych mier
sposobil, Ze l'udia s nedostatocnou bonitou nemali na splacanie svojich zavédzkov, pretoZe sa
im zvysili splatky a stdle viac a viac uverov zacalo byt nesplacanych. Mnohi analytici
upozorinovali na moznost’ prichodu hypotekarnej krizy. Nesledovanie bonity klientov,
takmer Ziadna reakcia vlady boli vel'kym signalom, Ze ekonomika moze ocakéavat’ vel'ky

pad. Jediné, co nikto nevedel bolo, kedy tato kriza pride.

30



Graf ¢. 1: Vyvoj diskontnych trokovych sadzieb USA za roky 2003 az 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FRED Economic Data

Jednym z hlavnych spustacov krizy bola sekuritizacia. Hypotéky boli sucastou
produktov, ktoré sa predavali ako cenné papiere. Zlozenie tychto produktov bolo
neprehladné, nekvalitné a kvoli neprehl’adnosti sa investori zaujimali len o vynos a nie o ich
Struktiru. Ratingové agentury dokonca udelovali tymto néstrojom najvyssi rating. Medzi
iné faktory patrili lacné peniaze, rast urokovych sadzieb, ktory spdsobil nesplacanie hypoték,

menova politika USA a iné.

Americka centralna banka (d’alej len FED) na vznik krizy reagovala kvantitativnym
uvolniovanim (d’alej len QE). Cielom tohto uvolfiovania bolo posilnit’ finan¢né trhy
a stabilizovat’ na nich situaciu. Akciové trhy pocas krizy reagovali najmi na pad banky
Lehman Brothers v roku 2008, ¢o sposobilo strach a neistotu investorov kvoli ¢omu klesol
zédujem o nakup akcii. Zo tyroch vin QE mala prva najviési vplyv na trh. Ostatné splnili
svoj ciel’ len Ciasto¢ne. Avsak, ak nebolo pouzité QE, tak akciové trhy oscilovali okolo

rovnakej hodnoty alebo klesali.

Prepad ceny zlata v 2013 bol sposobeny viacerymi faktormi. Najvacsi vplyv na
tento pad mal stav svetovej ekonomiky. FED 0zndmil mozné obmedzenie alebo koniec QE,
¢o malo za dosledok obnovenie viery vo finan¢né trhy. Klesajuci strach z nestabilnej situacie
svetove] ekonomiky bol stale mensi a mensi kvoli comu vel’kd Cast’ investorov odkupovala
svoje prostriedky zo zlatych fondov. Cene zlata nepomohla ani oakavana inflacia, ktora

stale klesala, ¢o sposobilo zniZenie obav I'udi zo straty hodnoty papierovych penazi.
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Vyznamnych udalosti, ktoré ovplyvnili akciovy trh bolo vel'a, preto sme vybrali tie
najdolezitejSie za roky 2002 az 2016. Z uvedenych tdajov mdézeme vidiet, Zze vzdy po
vacSom poklese na trhu prisiel rast. V roku 2002, kedy trh ovplyvnili ¢tovné Skandaly
svetovych firiem ako Enron alebo Walt Disney, sa akciovy trh prepadol o 22 % a hned’ d’alsi
rok vzrastol o 29 %. Najvacsi prepad zaznamenali akciové trhy pocas finan¢nej krizy v roku
2008, kedy zaznamenali jeden z najvacésich prepadov v historii, ale pocas nasledujucich 2

rokov sa trh vratil na predkrizové hodnoty, dokonca ich aj mierne prekonal.

Tabulka €. 1: Prehl’ad historickych udalosti, ktoré ovplyvnili akciovy trh od roku 2002

Rok Udalost’ Zmena Vv % na
akciovom trhu
2002 Ucétovné §kandély firiem ako Enron, Walt Disney a -22%
inych
2003 Zaciatok druhej vojny v Perzskom zalive 29%
2004 Rekordna sezona hurikdnov 11%
2005 Hurikany Katrina a Rita 5%
2006 Praska bublina s nehnutel'nost'ami v USA 16%
2007 Zaciatok hypotekarnej krizy v USA 6%
2008 Bankrot Lehman Brothers -37%
2009 V USA je v bankrote takmer 100 bank 27%
2010 Zaciatok dlhovej krizy 15%
2011 USA prvykrat zaznamenalo zniZenie ratingu 2%
2012 Krajinam zapadnej Eur6py sa znizuju ratingy 16%
2013 Najvicsi pokles ceny zlata za poslednych 30 rokov 32%
2014 Ruska anexia Krymu 14%
2015 Vyrazny pokles ceny ropy 1%
2016 Brexit 12%

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Pioneer Investment

3.2 Vynosy a zmeny jednotlivych indexov a zlata

V pozorovanom obdobi sa vybrané akciové indexy vyvijali odlisne od ceny zlata
najméi pocas udalosti, ktoré vyrazne ovplyvnili trh, napriklad pocas finanénej krizy alebo pri
vel’kom poklese ceny zlata. Nami zvolené indexy kontinualne rastli az do konca roku 2007,

aby v nasledujucom roku klesli 0 priblizne 40 %. V tomto ekonomicky neistom obdobi sa
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mnozstvo investorov uchyluje k investovaniu hlavne do zlata, ktoré je povazované za
uchovavatela hodndt, najmi pocas kriz a ekonomickej nestability. Toto tvrdenie platilo,
pretoze po vypuknuti krizy, kedy akciovy trh prudko klesal dole, zlato zaznamenalo

medziro¢ny narast o 8,19 %.

Hodnota tohto drahého kovu rastla kazdym rokom od krizy az do roku 2013, ktory
bol poznaceny najvacsim poklesom ceny zlata za poslednych 30 rokov. Hodnota zlata sa
prepadla o 28,5 %. Faktory, ktoré spdsobili pad, sme uz definovali. Priaznivé podnikatel'ské
prostredie pre svetové spoloc¢nosti, ktoré spdsobilo ich rast, malo za nasledok rast akciového
trhu a navratilo vieru investorov. Od tohto zvratu v porovnani tychto investi¢nych nastrojov
sa hodnota zlata len mierne zvysila, zatial ¢o indexy pokracovali v rastovom trende

a zvySovali svoje hodnoty.

Graf & 1: Vyvoj vybranych indexov a zlata v % za obdobie rokov 2003 az 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podla idajov portilu Macrotrends

Za sledované obdobie vSetky investicné nastroje vyprodukovali vynos. Ak ocistime
jednotlivé vynosy o hodnotu inflacie krajiny, v ktorej dany index zobrazuje vyvoj akciového
trhu, mozeme tvrdit’, ze kazda investicia si v Case udrzala a zvysila hodnotu. Najvac¢si rast
zaznamenal nemecky index DAX 30, ktory vygeneroval vynos ocisteny o inflaciu 358,2 %.
Jeho hodnota vzrastla z 2747,83 na 13189,48 bodov. Za nim nasledovali americky S&P 500,
ktory zaznamenal narast hodnoty za 15 rokov z 855,7 na 2823,81 ¢o predstavuje rast
0 198,64 % ocisteny o inflaciu, japonsky Nikkei 225, ktorého hodnota stipla z 8339,94 na
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23098,29 a jeho realny vynos za 15 rokov predstavoval 173,06 % a zlato, ktorého hodnota
sa zvysila z 489,97 na 1312,06 s vynosom 136,42 %. Preco jednotlivé nastroje dosiahli dané
vynosy, ¢o a ako vplyvalo na vyvoj ich hodnoty si blizSie priblizime v d’alSej Casti nasej

prace.

Graf ¢. 2: Celkové vynosy a inflacia za obdobie 2003-2017 v %
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a Macrotrends.net, Finance.yahoo.com a Inflation.eu

3.3 Vyvoj vybranych indexov a ceny zlata

Standard & Poor’s 500, ako ukazovatel’ amerického akciového trhu, sa datuje od
roku 1957. Jeho pociatocnd hodnota bola 44,06 a aktualna hodnota tohto indexu je 2 634,56
ku diiu 24.04.2018, ¢o znamend priemerné ro¢né zhodnotenie cez 11 % bez ocistenia o

inflaciu.

Po poklese z roku 2002, sposobenom G¢tovnymi skandalmi firiem ako Walt Disney,
Enron a d’alSich, index rastol az do konca roku 2007 z hodnoty priblizne 1200 na hodnotu
cez 1800. Bankrot banky Lehman Brothers sposobil pad indexu o 58 % V porovnani
s hodnotami z roku 2007. Tento pokles bol najvacsi od obdobia Velkej depresie. Nasledne
index postupne stlipal, avSak v tomto obdobi zaznamenaval aj mierne kolisanie hodnoty.
Pric¢inou volatility pocas krizy bolo najmé kvantitativne uvolfiovanie, ale aj iné svetové
situacie, ktoré ovplyvnili americky akciovy trh, hoci sa nevyskytli priamo v Amerike.
Ddkazom toho je fakt, ze svetovy obchod a ekonomika su prepojené, pretoze dlhova kriza
vV Eurdpe ovplyvnila americky akciovy trh. Pri¢inou poklesu indexu v auguste 2011 0 6,7%

bol dlh zapri¢ineny krajinami ako Spanielsko a Taliansko.
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Graf €. 3: Vyvoj indexu S&P 500 od roku 2003 po rok 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Finance Yahoo

Kvantitativne uvolfiovanie podporovalo cely akciovy trh tym, ze pumpovalo do
ekonomiky triliony dolarov. Jeho dopad posilnil hodnotu indexu S&P500 v nestabilnych
¢asoch a dal investorom vieru, ze akciovy trh sa po krize coskoro vrati na povodné hodnoty.
Medzi QE boli urcité ¢asové pauzy, v ktorych sa hodnota indexu S&P 500 nevyvijala tak,

ako sa ocakavalo.

Dosledkom QE 1, ktoré bolo spustené v novembri 2008 a malo za ciel’ podporit’
hypotekarne agentury, bol rast hodnoty indexu 0 42,14 %. Po skon¢eni QE 1 v marci 2010
hodnota indexu stupla o 2,92 %.

Cielom QE 2 bol nakup Statnych cennych papierov, ¢o by znamenalo prisun
peniaznych prostriedkov do ekonomiky. Trvanie QE 2 bolo od novembra 2010 do jina 2011

a pocas jeho trvania index posilnil 0 9,26 %.

Po 3 mesiacoch od ukoncenia QE 2, kedy sa S&P 500 prepadol 0 11,45 %, bola
spustena operacia TWIST, ktorej cielom bolo vymenit dlhodobé cenné papiere za
kratkodobé. S touto operaciou bolo spojené aj QE 3, ktoré zacalo v septembri 2012.

Vysledkom tychto operacii, ktoré skoncili na konci roka 2012, bol rast indexu o 18,82 %.

Zaciatok roka 2013 znamenal aj zaciatok QE 4, ktoré pokracovalo v nastolenom
trende zvySovania ponuky penazi v obehu a umelo zvySovalo rast ekonomiky. Trvalo do

oktobra 2014 a jeho vysledkom bol rast 24,32 %.
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Od konca QE 4 hodnota indexu kontinualne medziro¢ne rastie. FED do ekonomiky
napumpoval priblizne 4,5 trilibna americkych dolarov. Prave zvySend ponuka penazi
Vv obehu, sposobena QE, mala za nasledok aj znizovanie urokovych sadzieb, vd’aka ¢omu

vznikali dobré podmienky pre rast firiem, investovanie a pre akciovy trh.

Graf ¢&. 4: Vyvoj indexu S&P 500 pocas kvantitativneho uvol'novania
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Na fakt, ze rast hrubého doméceho produktu (d’alej len HDP) ovplyviluje cenu akcii
sme poukazali uz v teoretickej Casti. Hodnota indexu S&P 500 kopirovala hospodarsky
cyklus. V predkrizovom obdobi medziroény vyvoj HDP USA zaznamenaval pozitivne
vysledky. Avsak, po prevaleni krizy v roku 2008 HDP zaznamenal prepad 00,3 %

a nasledujuci rok o 2,8 %. Tento pokles ovplyvnil aj akciovy trh, ktory v obdobi medzi rokmi
2008 a 2009 zaznamenal historické najvyssie poklesy.

% GVCMANAGEMENT.COM. The Impact of Quantitative Easing (QE) on National Debt. [online] [cit.
15.4.2018]. Dostupné na internete: <http://gvcmanagement.com/reconstruct-your-portfolio.php>
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Graf €. 5: Vyvoj HDP USA a indexu S&P 500 v % od roku 2003 po rok 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a portalov The Balance a Macrotrends

NIKKEI 225 je mnohymi povaZzovany za hlavny index tokijskej burzy a obsahuje
225 najvicsich a najdodlezitejSich japonskych firiem. Mézeme povedat, ze je akymsi
ukazovatel'om japonskej ekonomiky. Jeho historicky najvyssia hodnota prekonala takmer
hranicu 39 tisic bodov v roku 1989. Ako sa neskor ukazalo, tato hodnota nezodpovedala

skuto¢nej hodnote indexu, pretoze bola nadhodnotena.

Graf ¢. 6: Vyvoj indexu Nikkei 225 od roku 2003 po rok 2017

25000

20000

15000

10000

5000
0
N M S S WM O NN ® 0N OO0 A AN N®Mm S S NN 0NN
< 00 N O ;M &N N N O < «+1 O «+ 00 n O 1N &N N AN OO < +H O - 0

— — i — i i

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Finance Yahoo

Po poklese hodnoty indexu, sposobenym udalostami ako krach burzy NASDAQ
a utokmi na WTC v roku 2001, sa NIKKEI 225 postupne stabilizoval a zaznamenaval rast

az do roku 2008, kedy presiahol hranicu 18 tisic bodov. Vyrazny medziro¢ny narast v roku
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2005 o viac nez 40 % bol sposobeny rasticim dopytom po domacich akciach. Nalada
investorov bola podporovana zlepSovanim ekonomiky. Zvysovali sa mzdy, spotrebitel'ské
vydavky, kapitalové investicie a znizovala sa nezamestnanost. OECD ocakavala, ze
japonska ekonomika bude rast v roku 2005 02,6 % av roku 2006 02 %.?" Avsak, po

vypuknuti finan¢nej krizy sa prepadol az pod hranicu 8 tisic bodov.

Finan¢na kriza nebola najvac¢Sou pri¢inou vel’kého prepadu HDP. Japonsko v 90-tych
rokoch spravilo vel'ké chyby, ktoré sposobili rast HDP za obdobie 1993 az 2002 o necelych
1,5 %. Za prepadom pocas krizy bol najma jen, ktory posilnil 0 21 % voci americkému
dolaru, o silno zasiahlo exportujuce firmy a slabnuci zahrani¢ny dopyt, ktory sa znizil

o0 takmer 40 %.28

Graf ¢&. 7: Vyvoj HDP Japonska a indexu Nikkei 225 v % od roku 2003 po 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a OECD a Finance Yahoo
Index Nikkei 225 sa v roku 2011 prepadol z dévodu vybuchu jadrovej elektrarne vo
Fuku$ime a naslednym zemetrasenim. Obavy z radioaktivity stlacili cenu japonskych akcii
dole aindex sa prepadol 0 10,6 % na hodnotu 8605 bodov. Pocas tejto katastrofy jen
posiliioval, pretoze japonské firmy ho kupovali, aby financovali rekonstrukciu zni¢eného

Japonska.

Najvacsi rast za poslednych 40 rokov zaznamenal Nikkei 225 v roku 2013, kedy

medziro¢ne vzrastol o 56,7 %. Narast bol spdsobeny vladnou iniciativou oslabit’ jen

2 NEWS.BBC.CO.UK. Japan's Nikkei hits 15,000 mark. [online] [cit. 15.4.2018]. Dostupné na internete:
<http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/4483854.stm>

8B BRYCHTA, Jaroslav. Stratend dekdda cislo dva v Japonsku klope na dvere. [online] [cit. 18.4.2018].
Dostupné na internete: <https://www.finance.sk/spravy/finance/24257-stratena-dekada-cislo-dva-v-japonsku-
klope-na-dvere/>
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a podporit’ ekonomicku expanziu. Velku zasluhu na tom mal japonsky premiér Shinzo Abe
a jeho plan, ktory mal ukoncit’ roky deflacie a viest k silnému ekonomickému rastu. Pocas
tohto obdobia klesol jen 018 % v porovnani s americkym dolarom, ¢o spdsobilo rast

japonskych akciovych trhov a spolo¢nosti, ktoré sa spoliehaju na vyvoz.?

DAX 30 zobrazuje vyvoj 30 najvacsich spolo¢nosti v Nemecku, ktoré sa obchoduju
na Frankfurtskej burze. NajvyznamnejSie odvetvia, ktoré st v indexe zastupené patria do
chemického a strojarskeho priemyslu, ale netreba zabudat’ aj na zname banky alebo

poistovne, ako napriklad Allianz alebo Deutsche Bank.

DAX zaznamenaval rast v sledovanom obdobi az po rok 2007, kedy vzrastol na
hodnotu priblizne 7950 bodov. Po vypuknuti krizy v roku 2008 utrpel vel’ky pokles 0 viac
nez 40 % ana konci roka skoncil na hodnote takmer 4340 bodov, ¢o predstavuje jeden
z najhorsich ro¢nych vykonov v historii indexu DAX. Najvacsi pokles utrpela technologicka
spolo¢nost’ Infineon, ktord zaznamenala pokles o 88,1 % a Commerzbank, ktora sa prepadla

0 74,7 %.%°

Graf €. 8: Vyvoj indexu DAX 30 od roku 2003 po rok 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Finance Yahoo

2 PETROFF, Alanna. Japan index posts crazy 57% rise in 2013. [online] [cit. 18.4.2018]. Dostupné na
internete: <http://money.cnn.com/2013/12/31/investing/japan-nikkei-stocks/index.html>

30 REUTERS.COM. Germany's DAX ends 2008 with a loss of 40.4 percent. [online] [cit. 18.4.2018].
Dostupné na internete: <https://www.reuters.com/article/us-markets-germany-dax-
idUSTRE4BT2QV20081230>
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Medzi faktory, ktoré¢ ovplyvnili index DAX 30, patril okrem inych aj vyvoj HDP
Nemecka, ktory takmer kazdy rok rastol. Poklesy zaznamenal len v rokoch 2003 a 2009,
kedy medzirocne klesol o 0,71 %, resp. 05,62 %. Vyrazné znizenie HDP v 2009
predstavovalo najvacsi pokles od II. svetovej vojny a jeho hlavnou pri¢inou bol bankrot
banky Lehman Brothers zo septembra 2008. Okrem tejto pri¢iny sa pod tento nepriaznivy

vyvoj podpisala rastiica nezamestnanost’ a stagnacia zahrani¢ného obchodu.

Graf €. 9: Vyvoj HDP Nemecka a indexu DAX 30 v % od roku 2003 do 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Finance.yahoo.com a data.worldbank.org

Zlato v sledovanom obdobi zaznamenalo poklesy, ale aj pady. Za rastom v obdobi
medzi rokmi 2003 a 2004 boli faktory ako oslabenie dolara, inflacna hrozba, strach
z terorizmu v USA alebo z vojny v Iraku. Rast pretrvaval aj pocas roku 2007, kedy skoncilo
na urovni 954,2 USD. Zlato v krizovom roku 2008, na rozdiel od akciového trhu a indexov,
zaznamenalo rast na hodnotu 1 032,39 USD, ¢o predstavuje medziroény narast o 8,19 %.
Najvacsim faktorom, ktory spdsobil rast zlata po vypuknuti krizy, bol strach investorov

Z nasledujuceho vyvoja ekonomiky.

Po stabilizovani situacie na svetovych trhoch zlato cakal jeden z najvyraznejsich
poklesov v historii. V roku 2013 pokleslo oproti predchadzajucemu roku 0 28,4 % na
hodnotu 1334,82 USD a odvtedy osciluje okolo tejto hodnoty. Na konci roka 2017 skonc¢ilo

na urovni 1312,06 dolara.
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Graf ¢. 10: Vyvoj ceny zlata za roky 2003 az 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl’a Macrotrends

Dopyt po zlate a jeho ponuka zaznamenavali rast, ale aj pokles. Dopyt mierne stpal
do roku 2007, avSak za rok 2008 zaznamenal vyznamny rast, ktory bol sposobeny krizou
a panikou na trhu. V rokoch 2007 a 2008 bol dopyt vacsi ako ponuka, ¢o posilnilo rast ceny
zlata. Od roku 2009 zaznamenava trh vyss$iu ponuku zlata ako je dopyt. Tento jav sa tiez
podpisal pod vyrazny pokles ceny zlata v roku 2013 a je jeden z faktov, preco cena zlata
posledné roky rastie iba minimalne, hoci od roku 2009 po rok 2013 cena zlata rastla, aj ked’

ponuka prevySovala dopyt.

Sperkarstvo v siéasnosti tvori viac nez polovicu dopytu po zlate. Najviacsi dopyt po
zlate je na indickom subkontinente, kde obyvatelia dodrziavaju kultirne zvyky a obrady, pri
ktorych sa vyuziva mnozstvo zlata a na Strednom vychode, kde ndjdeme mnozstvo zlatych

trznic a obchodov.

Ponuku zlata v drvivej vi¢sine predstavuju spoloénosti, ktoré tazia zlato. Cislo jedna
z hl'adiska objemu produkcie predstavuje kanadska spolo¢nost’ Barrick Gold, ktora si uz
dlhsiu dobu drzi prvenstvo. Najvacsim producentom zlata z hl'adiska krajin je Cina, ktora

predstavuje 14 % zo svetovej produkcie.3!

31 GEORGE, W. Micheal. Gold. [online] [cit. 18.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold/mcs-2018-gold.pdf>
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Graf €. 11: Dopyt a ponuka po zlate od roku 2003 po rok 2017 v tonach
5000
4500
4000
3500
3000
2500

2000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Dopyt po zlate  e====Ponuka zlata

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov World Gold Coucil

Pri sledovani vyvoja ceny zlata sme pozorovali aj vyvoj zlatych ETF fondov od roku
2010 po koniec roka 2017. Vybrali sme 2 fondy, ktoré patria medzi najvacsie. Fond SPDR
Gold Shares nakupuje zlaté tehly a predava zlato jedine, ked’ musi zaplatit’ naklady alebo
vyplatit’ odkupy. Je vel'mi citlivy na vyvoj ceny zlata. Na druhej strane fond PowerShared
DB Gold ETF nekupuje zlato, ale sleduje index DBIQ Optimum Yield Gold Index Excess

Return pomocou ndkupov futures kontraktov.*?

Graf ¢. 12: Graf Vyvoj vybranych zlatych ETF fondov od roku 2010 po rok 2017
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Finance Yahoo

32 PHILLIPS, Aaron. Top 5 Gold ETFs for 2018. [online] [cit. 18.4.2018]. Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/articles/etfs/top-gold-etfs/>
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Od obdobia 2010 tieto fondy zaznamenavali rast az po august 2011. Nasledoval
mierny pokles, kolisanie ceny a rast od polovice do konca roka 2012. Rok 2013 bol pre
hodnotu zlata Ciernym rokom ako sme uz uviedli a pri vyvojoch hodnot danych fondov to
nebolo inak. Najhlbsi prepad zaznamenali tieto fondy od zaciatku roka 2013 po jeho
polovicu, ked’ sa prepadli o priblizne 30 %. Odvtedy sa hodnota moc nezmenila a do konca

roka 2017 oscilovala na tirovniach, kde skon¢ila v jini 2013.
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Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo pomocou vedeckych metdd porovnanie vyhodnosti
investovania do zlata a indexového obchodovania a nasledné vyhodnotenie, ktory investi¢ny
nastroj bol menej rizikovejsi pre investora. Pre naplnenie hlavného ciel’a sme si stanovili

Ciastkové ciele, ktorych splnenie nas priviedlo k dosiahnutiu hlavného ciela.

V prvej kapitole sme si stanovili dolezité teoretické poznatky, ktorych znalost
a porozumenie boli potrebné k pochopeniu danej problematiky. Na zdklade tychto

poznatkov sme boli schopni spracovat’ a vyhodnotit’ prakticku cast’.

V tretej kapitole sme sledovali vyvoj ceny zlata a akciového trhu pomocou indexov
S&P 500 v USA, DAX 30 v Nemecku a Nikkei 225 v Japonsku. Pocas sledovaného obdobia
sa vyskytli udalosti, ktoré ovplyvnili komoditny aj akciovy trh. Vd’aka tymto udalostiam
vieme poskytnat’ SirSi pohl'ad na teoretické vymedzenie danej problematiky a na pri¢iny

zmien vyvoja uvedenych nastrojov.

Nasim skiimanim sme dospeli k zaveru, ze vSeobecné slovné spojenie najlepsia
investicia pre investora neexistuje. Je to z dévodu, ze kazdy investor ma inl1 averziu voci
riziku, iné preferencie, rézny investicny horizont a podobne. Ak ale porovname nami
dosiahnuté vysledky, tak mézeme tvrdit, Ze oba investi¢né nastroje — zlato a akciové indexy
dosiahli vynos nad Groviiou inflacie, ¢im sa ich redlna hodnota zvysila. Ak hodnotime, ktory
z tychto nastrojov je pre investora vyhodnejsi, tak sme dospeli k zdveru, ze akciové indexy

st pre investora vyhodnejSie a menej rizikové.

Zlato predstavuje pre investora vacsie riziko, aj pocas ekonomickej expanzie, ale aj
pocas financnych kriz. Najdolezitejsi aspekt, ktorému je tento fakt pripisovany je, ze pri iom
nemodZeme hovorit’ o diverzifikacii, teda rozloZeni rizika. Je to stdvka na jednu kartu. Za
rastom ceny zlata v nami sledovanom obdobi bola najmé globalna finanéna kriza, ktora
pohanala cenu zlata hore. Otazne je, do akej vySky mdze rast’ maximalne cena zlata, pretoze
historické maximum bolo zaznamenané v 80 rokoch 20. storoia a odvtedy zlato tuto

hodnotu nedosiahlo.

Akciové indexy su z pohl'adu vykonnosti, ale aj bezpecnosti pre investora lepSou
vol'bou. Kazdy z vybranych fondov ma Siroké diverzifikované portfolio — od 30 spolocnosti
v DAX-e, 225 firiem v Nikkei po 500 spolo¢nosti v S&P. Z pohladu vykonnosti kazdy
index prekonal hranicu cez 125 %, aj ked’ pocas krizy klesli o priblizne 40 %. Akciovy trh
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je sice volatilnej$i, ale po nejakej dobe sa vrati na povodné hodnoty. Pocas krizy sa
ekonomika nikdy nezastavi, len sa spomali. Akcie nikdy v historii neboli zaporné pocas
obdobia 15 rokov, ¢o dokazuje dlhodoby investi¢ny horizont akcii. Takéto velké poklesy
predstavuju investi¢né prilezitosti, pretoZze nastava moznost’ lacnejSieho nakupu akcii, ¢o
bude znamenat’ vyssi zisk po ndvrate na povodné hodnoty a budiicom raste. Akcie ponukaju
investorom aj moznost’ dividendy. Spolo¢nosti vyplacaju dividendy aj pocas poklesov na

akciovych trhoch, pretoze dividenda sa vyplaca zo zisku spolo¢nosti a je vzdy kladna.
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